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I. SHRNUTI

Kvétnového setfeni se z(&astnilo tfindct domacich a tfi zahrani¢ni analytici. Z vysledkl
Setfeni vyplyva, Ze prognéza inflace se od dubna ani v ro¢nim ani v tfiletém Casovém
horizontu nezménila. Odhad rlstu HDP se pro leto$ni rok mirn& zvys&il, zatimco
vyhlidka na pfisti rok je podle analytikl nepatrné pesimisti¢t&jsi. Zachovani 2T repo
sazby na sou&asné Urovni v prib&hu nasledujicich dvanacti mésicd predpokladaji jiz
jen dva respondenti, vSichni ostatni ocekavaji, Ze v ro¢nim horizontu dojde k utazeni
meénové politiky. Prognéza kurzu koruny se posunula na mirné silnéjsi Uroven
a oekavané tempo ristu nominalnich mezd v ptistim roce bylo nepatrné snizeno.

DOMACI ANALYTICI

J. Polansky, Ceskd spofitelna

David Marek, Deloitte Czech Republic

Jan Vejmélek, Komeréni banka

Patrik RoZumbersky, Unicredit Global Research
Michal Brozka, Helena Horska, Raiffeisenbank
Petr Dufek, CSOB

Petr Sklenar, J&T Banka

Radomir J&¢, Generali Investments CEE
Jaromir Sindel, Citi

Tomas Holinka, Moody's Analytics

Jan Kudlacek, Ondrej Kurecka, AXA

Jakub Seidler, ING

Lukas Kovanda, Cyrrus

Michal Soltés, RoklenFin

ZAHRANICNI ANALYTICI

Sara Grut, Goldman Sachs

<

VI VIL VIIL X X XL XL

+ o+ + + o+ o+ o+ 4
+ o+ + + + + o+ 4+
+ + + + + + + +|<

+ + + F + + F o+ A+ o+ + o+ o+
+ + + + + + + + + + + + o+ +

+ + + + +
+ + 4+ + o+
+ + + + +

+

+
+
+
+
+

Emily Mansfield, The Economist Intelligence Unit
Jose A. Cerveira, JP Morgan

Za prispévky do prizkumu Inflaénich oéekavani finanéniho trhu vem velmi dékujeme.
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I1. INFLACE

PROGNOZA MEZIROCNIHO RUSTU CPI (%) ROCNI A TRILETA PROGNOZA RUSTU CPI (%)
¢NB
Kvéten CPI Predikce v mésici ANALYTICY v %
2017 1Y 3Y 1Y 3Y 1y
minimum 1,4 0,8 kvéten 2016 1,7 2,0 2Q:1,8
primér 2,0 1,9 cerven 2016 1,8 1,9
maximum 2,4 2,6 srpen 2016 1,8 2,0 3Q:2,2
fijen 2016 1,9 1,9 4Q:2,3
leden 2017 2,0 2,0
bFezen 2017 2,0 2,0 1Q:2,5
duben 2017 2,0 1,9
kvéten 2017 2,0 1,9

V dubnu se meziro¢ni index spotrebitelskych cen vratil na Uroven inflacniho cile, tedy
na 2,0 %, kde se nachazi i primé&rnd roéni progndza analytikd pfispivajicich do naseho
Setfeni. TFiletd progndéza nadale zlstdvd na Grovni 1,9 %. Rozpéti individualnich
odhadl se od minulého $etfeni viibec nezménila.

Po prekvapivé silném zpomaleni, na kterém se znacné podepsaly ceny potravin a efekt
statistické zakladny, by méla inflace v nasledujicich mésicich opét akcelerovat.
Analytici pfedpokladaji, ze silnd domaci potavka se odrazi do rlstu jadrové inflace,
ktera bude zna&né prizivovat rdst celkového indexu spotiebitelskych cen. K vy3si inflaci
by také mohlo prispét potencialni oziveni ekonomické aktivity v eurozoné.

CPI ZA 1Y: PRUMER A ROZPETI PROGNOZ CPI ZA 1Y: PREDIKCE JEDNOTLIVYCH ANALYTIKU
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I11. HRUBY DOMACI PRODUKT

PROGNOZA RUSTU HDP (%) PROGNOZA RUSTU HDP (%
Kvéten konec roku Horizont predikce konec roku
2017 béiného +1Y Predikce za mésic béiného béiného+1Y

minimum 2,0 2,0 kvéten 2016 2,3 2,7
pramér 2,7 2,6 Eerven 2016 2,4 2,7
maximum 3,0 3,2 srpen 2016 2,4 2,6
fijen 2016 2,5 2,6
leden 2017 2,5 2,6
bfezen 2017 2,6 2,6
duben 2017 2,6 2,7
kvéten 2017 2,7 2,6

Podle predbézného Udaje Ceského statistického Ufadu dosdhl meziro¢ni riist HDP v 1Q
2017 2,9 %. | analytici v priméru zvysili odhad ristu ¢eské ekonomiky pro letodni rok,
osviem pouze o 0,1 p.b. na 2,7 %. Naproti tomu progndza na pristi rok ve stejném
rozsahu poklesla, na 2,6 %, coz odpovidd hodnoté z breznového Setrfeni. Rozpéti
individudlnich odhadd se v obou sledovanych ¢asovych horizontech rozéitila, zatimco
v pripadé leto$niho roku k tomu doslo z titulu narlstu maxima, u vyhledu na priti rok
byl pri¢inou zretelny pokles minimalni hodnoty.

Analytici jsou presvédéeni, Ze rlst domaci ekonomiky pretrvd. Bude se ptitom opirat
nejen o silnou domaci poptavku tazenou predevdim mzdovym rdstem, pozitivhim
sentimentem domacnosti a tedy individualni spotfebou, ale i zahrani¢ni poptavku,
kterd s ohledem na vysledky voleb v Némecku a Francii jiz neni zatizena tak velkym
politickym rizikem. Navic posileni kurzu koruny je méné vyrazné, nez nékteri
ocekavali, a negativni dopad na exportni vykonnost je tedy relativné maly.

RUST HDP KE KONCI BEZNEHO ROKU: PRUMER A ROZPETI PROGNOZ
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IV. UROKOVE SAZBY

PROGNOZY 2T REPO, 12M PRIBOR, 5Y A 10Y IRS (%)

Horizont predikce 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
Predikce za mésic iM 1y imM 1y imM 1y imM 1y
kvéten 2016 0,05 0,05 0,45 0,49 0,40 0,62 0,66 1,00
cerven 2016 0,05 0,05 0,45 0,49 0,40 0,56 0,62 0,93
srpen 2016 0,05 0,05 0,45 0,47 0,32 0,50 0,50 0,84
fijen 2016 0,05 0,05 0,45 0,51 0,40 0,60 0,63 0,94
leden 2017 0,05 0,08 0,43 0,54 0,57 0,91 0,93 1,36
bfezen 2017 0,05 0,15 0,45 0,63 0,90 1,19 1,26 1,64
duben 2017 0,05 0,26 0,45 0,74 0,87 1,21 1,24 1,63
kvéten 2017 0,05 0,34 0,47 0,83 0,93 1,28 1,27 1,68

PROGNOZY: MINIMUM, PRUMER A MAXIMUM 2T REPO, 12M PRIBOR, 5Y A 10Y IRS (%)

Kvéten 2T repo sazba 12M PRIBOR 5Y IRS 10Y IRS
2017 iM 1y iM 1y iM 1y iM 1y
minimum 0,05 0,05 0,45 0,51 0,80 1,02 1,20 1,45
pramér 0,05 0,34 0,47 0,83 0,93 1,28 1,27 1,68
maximum 0,05 0,75 0,60 1,40 1,00 1,55 1,40 2,00

AKTUALN{ HODNOTY K TERMINU ODEVZDANI DOTAZNIKU (%)

2T 12M 5Y 10y
repo sazba PRIBOR IRS IRS
15.5. | 0,05 0,46 0,96 1,27

SilnA agregatni poptdvka a perspektiva inflace pohybujici se v horni poloviné
toleranéniho padsma dale modifikuji nazory analytiki na budouci vyvoj zékladnich
drokovych sazeb. Poéet respondentl, ktefi pfedpokladaji, ze v roénim horizontu bude
2T repo sazba stale nastavena na aktudlni urovni technické nuly, tedy na 0,05 %, se
zuzil na pouhé dva. Vsichni ostatni predpokladaji, Zze do kvétna pristiho roku tato
zékladni sazba vzroste, v jednom pFipadé dokonce na 0,75 %. Nadale pretrvavaji
spekulace, ze CNB bude pfi utahovani ménovych podminek citlivéji zohlednovat
kurzovy kanal a e na rozhodovani o nastaveni ménové politiky v CR mohou mit vliv i
vnéjsi podminky, zejména kroky ECB.

Prognozy referencnich mezibankovnich sazeb a IRS sazeb vzrostly. Pravdépodobné
nasledovaly vzestup odpovidajicich sazeb na trhu a zohledfiovaly ofekavaneé utaZeni
meénové politiky CNB. Nejvétsi posun zaznamenala rocni predikce 12M PRIBORU.
V pripadé IRS sazeb, které jsou vice citlivé na vyvoj v zahranici, byl posun nepatrné
meénsi.
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IV. UROKOVE SAZBY
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V. MENOVY KURZ

1M A 1R PROGNOZA KURZU KORUNY
Horizot predikce Kurz EUR/CZK
Predikce za mésic 1M 1y
kvéten 2016 27,02 26,83
éerven 2016 27,03 26,84
srpen 2016 27,04 26,92
fijen 2016 27,02 26,71
leden 2017 27,01 26,17
brezen 2017 26,89 26,03
duben 2017 26,59 25,93
kvéten 2017 26,55 25,91

Prognéza kurzu koruny se v mési¢nim i rocnim horizontu zmeénila jen minimalné.
V obou uvedenych pripadech se posunula na nepatrné silnéjSi Uroven. Analytici

o v v 7 YRR . v v v v
v prumeru predpokladaji, ze v polovine Cervna se bude koruna pohybovat okolo urovne

PREDIKCE KURZU KORUNY

Kvéten kurz EUR/CZK
2017 im 1Y
minimum 26,30 25,30
pramér 26,55 25,93
maximum 26,80 26,40

KURZ KORUNY K TERMINU ODEVZ

15.5. 26,47

DAN{ DOTAZNIKU

26,55 CZK za EUR a v kvétnu pristiho roku okolo 25,91 CZK za EUR.

Podle analytikd je budouci vyvoj kurzu koruny zatizen znaénou mirou nejistoty. Na
jedné strané se obecné predpoklada navrat k dlouhodobému apreciacnimu trendu,
ktery souvisi s konvergencnim scénarem ceské ekonomiky k eurozéné, nicméné na
strané druhé bude koruny nadale pod vlivem spekulativnich pozic,
vybudovany v obdobi kurzového zavazku. V souladu s komunikaci CNB se objevil
nazor, Zze Ceska centralni banka nebude s prvnim zvys$enim zakladnich sazeb pospichat.
Naopak bude opatrna, aby nedoslo k pfrilis silné apreciaci kurzu koruny, jez by méla za
nasledek nadmérné utazeni ménovych podminek a negativni dopad do inflace a

exportni vykonnosti.

KURZ EUR/CZK, 1Y PROGNOZA A ROZPETi PROGNOZ
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VI. MZDY

PROGNOZY RUSTU NOMINALNICH MEZD (%) PROGNOZY RUSTU NOMINALNICH MEZD (%)

Kvéten konec roku Horizont predikce konec roku
2017 béZného +1Y Predikce za mésic béZiného béZného+1Y

minimum 4,2 4,1 kvéten 2016 4,1 4,1

primér 46 4.4 Cerven 2016 4,2 4,1

maximum 5,0 4,8 srpen 2016 4,2 4,2

fijen 2016 4,1 4,2

leden 2017 4,4 4,1

bfezen 2017 4,7 4,4

duben 2017 4,6 4,5

kvéten 2017 4,6 4,4

Velmi nizka nezaméstnanost, a to jak z pohledu historického, tak i regionalniho,
vytvaii podminky pro zachovani relativné vysoké dynamiky mzdového rdstu. Nemaly
podil na tomto vyvoji nese i zvy$ovani mzdovych tarifi ve vefejném sektoru. Analytici
predpokladaji, e tempo rdstu nominalnich mzdy by mélo letos i pfiéti rok setrvat
bezpeéné& nad 4 %. V roce 2017 se nadale v priméru predpokld navyseni o 4,6 % a
v roce 2018 mirné zpomaleni na 4,4 %, coz je o 0,1 p. b. méné nez v dubnovém
Setreni.

Podrobnéjsi analytické clenéni, které tentokrat poskytl pouze jeden respondent, letos
po¢itd s rychlejsim narlstem mezd v nepodnikatelském sektoru, ktery by mohl
dosahnout 5,5 %. Naproti tomu v podnikatelském je ocekavano 4,4 % tempo. PFisti
rok by se mohla dynamika mzdového ristu v obou sektorech vyrovnat na 4,5 %.

RUST MEZD KE KONCI BEZNEHO ROKU: PRUMER A ROZPETI PROGNOZ V %
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